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Esta tesis se realizó con el fin de facilitar el cálculo de la duración y la volatilidad 
de diferentes tipos de bonos; Aportándole al usuario una herramienta de fácil 
manejo con la cual pueda tomar decisiones sobre su portafolio de bonos o sobre 
las opciones para formar su propio portafolio. 
Por otro lado, también se espera que esta herramienta sea un insumo esencial 
para el laboratorio financiero que el Grupo de Investigación Financiero pretende 
establecer en la Facultad de Ingeniería Industrial de la Universidad Tecnológica de 
Pereira. 
Para la elaboración de esta herramienta fueron necesarias varias semanas de 
estudio en programación para visual Basic; De esta forma se creó un código que 
le permitiera al usuario a través de una macro en Excel realizar cálculos para 
diferentes tipos de bonos, especialmente el de la volatilidad, este se convierte en 
un factor muy importante a la hora de tomar una decisión sobre el bono. 
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JUSTIFICACIÓN DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Invertir en bolsa es una buena opción para quienes están dispuestos a arriesgarse 
y obtener una muy buena rentabilidad. Sin embargo el poco conocimiento que se 
tiene de este tema hace que las personas piensen que invertir en bolsa es solo 
para expertos.  
 
En primer lugar se debe tener claro que una bolsa de valores es un 
establecimiento en el cual se negocian (compran  y venden) títulos valores como 
acciones, bonos, títulos de deuda pública, etc. Y que la negociación de los títulos 
la realizan personas autorizadas, las cuales se denominan corredores de bolsa. 
 
Como es natural, muchas personas buscan alternativas en las cuales puedan 
invertir el capital que tienen, pero en ocasiones algunos no se atreven a 
arriesgarse, por lo que terminan tomando la decisión de montar un negocio que tal 
vez no les dará la misma rentabilidad que la que obtendrían al invertir en otras 
opciones. 
 
Este temor se debe en parte, como se menciono anteriormente, al poco 
conocimiento que la sociedad tiene sobre el movimiento en el mercado de 
capitales y por ende cierta aprensión de que el corredor que los está asesorando 
no les ofrezca lo que realmente necesitan. 
 
Contar con una herramienta que le facilite al usuario la toma de decisiones es de 
vital importancia, es por esta razón que este trabajo se enfoca en la elaboración e 
implementación de un modelo computacional que permita que el usuario 
determine la volatilidad del bono y de acuerdo a esta forme su propio portafolio de 
bonos optimo, con el cual pueda invertir en bolsa y obtener la rentabilidad que 





CAPITULO I: PROBLEMA 
 
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
En un mundo tan cambiante como el actual, es necesario tener una mente abierta, 
una personalidad arriesgada y una gran aceptación al cambio para poder cumplir 
las metas propuestas; Sin embargo con la difícil situación económica que se está 
presentando, en la cual es notorio que no toda la sociedad tiene el mismo poder 
adquisitivo que tuvo en otros tiempos, es muy difícil que las personas se 
arriesguen a invertir el dinero que poseen y que han ahorrado después de largos 
años de intenso trabajo; Por esta razón siguen la misma rutina financiera de 
siempre con la que apenas logran suplir sus necesidades básicas. Adicional a 
esto, está el poco conocimiento que estas tienen sobre las diferentes opciones de 
inversión a las que hoy en día se puede recurrir. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, ante la necesidad de capitalizarse por parte de las 
empresas y los gobiernos de los países para poder llevar a cabo sus actividades y 
proyectos, los mercados han desarrollado diferentes tipos de herramientas que 
permiten la obtención de dichos recursos. Una de las herramientas más comunes 
que las empresas y los gobiernos utilizan son los bonos. Un bono es una forma de 
tomar un crédito. Los gobiernos y las empresas emiten bonos en forma de títulos o 
certificados por medio de los cuales se comprometen a devolver al comprador del 
bono una cantidad específica de dinero correspondiente al valor inicial del bono 
más unos intereses, por lo que quien compra el bono da unos recursos a quien 
emite el bono y posteriormente, el comprador del bono recibe su dinero además 
de unos intereses como retribución por no haber podido utilizar su dinero durante 
cierto tiempo.  
 
Los bonos tanto de empresas, organizaciones privadas o públicas y gobiernos, se 
emiten y negocian, ósea que se vuelven a comprar o vender, generalmente en las 
bolsas de valores, conformando un mercado de bonos.  
El gobierno colombiano también emite bonos para financiar sus actividades o 
proyectos. Los bonos que emite en el exterior los emite en la moneda propia del 
país donde se emiten. Por ejemplo, a los bonos del gobierno colombiano que se 
emiten en Japón se les llama “Samurai”, en Estados Unidos “Yankee”, en el 
mercado europeo “Eurobonds”, en el Reino Unido “Bull dogs”, en Holanda 
“Rembrandt” y en España “Matador”.  
En Colombia existían la Bolsa de Medellín y la Bolsa de Bogotá, entre otras. 
Actualmente, todas se han unificado en una sola: la Bolsa de Valores Colombia, 
cuya sede principal es en Bogotá, por lo que la compra y venta de bonos de 
empresas privadas y públicas y del Estado se realiza a través de esta.  
 
Debido a que los bonos son una forma de inversión riesgosa y la persona que 
invierta en ellos debe tener un conocimiento previo acerca de su compra, manejo y 
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venta, es común ver que las personas recurran a terceros que los asesoren en el 
tema y les armen su propio portafolio de bonos, confiando en que lo que el 
intermediario les dice es lo más apropiado y lo que realmente buscan. Por lo que 
este proyecto se centrara en plantear un modelo computacional para medir la 
volatilidad del bono y de esta forma proporcionar una ayuda con la cual todo aquel 
que desee invertir en esta opción aumente su  confianza y le permita formar un 
portafolio de bonos óptimo. 
 
 
1.1. FORMULACIÓN DEL PROBLEMA 
 




1.2. SISTEMATIZACIÓN DEL PROBLEMA 
 
¿Cómo se determina la cuna de rendimientos del mercado de bonos? 
 
¿Cómo calcular la duración de un bono? 
 
¿Cómo varia el precio del Bono de acuerdo a la duración modificada? 
 
¿Cómo medir la volatilidad del Bono de acuerdo a la convexidad del mismo? 
 
 
1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
1.2.1 OBJETIVO GENERAL 
 
Medir la Volatilidad de los Bonos a través de una Herramienta Computacional 
 
1.2.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
 Establecer la herramienta computacional a emplear para determinar la cuna 
de rendimientos del mercado de Bonos 
 Calcular la duración de un bono a través de la herramienta computacional 
definida 
 Analizar como varia el precio del Bono de acuerdo a la duración modificada 




CAPITULO II: MARCO REFERENCIAL 
 
2.1 MARCO TEÓRICO 
 
En la actualidad se está viviendo una revolución en cuanto a cambios se refiere, 
constantemente las personas se ven enfrentadas a tener que adaptarse a los 
cambios que se les presentan ya sea en su cotidianidad, en el trabajo o en la 
familia. El mundo está en constante cambio y si no se tiene la mente abierta y la 
disposición necesaria para adaptarse, simplemente se pasa a la historia. Aunque 
el proceso de adaptación es difícil, no es recomendable reusarse a ser parte del 
mismo. 
 
De acuerdo con lo mencionado anteriormente es lógico que el mundo de los 
negocios también este en constante cambio, a diario es posible observar en las 
noticias que los precios de la canasta familiar han aumentado o disminuido, así 
como el precio del dólar o del euro, igualmente la tasa de mercado varía 
diariamente, vale la pena resaltar esta ultima pues en base a esta se realizan 
diferentes cálculos como la volatilidad de los Bonos. Es importante tener claro que 
la tasa de mercado es el promedio del costo porcentual de captación de los 
recursos durante el año, más los puntos porcentuales que corresponden a los 
costos de operación de las instituciones financieras1.  
 
Una alternativa para sobrellevar los diferentes cambios en la parte financiera es 
invertir en títulos del mercado de capitales, puesto que como es bien sabido, las 
inversiones son una importante fuente de ingresos especialmente para todas 
aquellas personas interesadas en el mundo de las finanzas, como es el caso del 
BANCO DE OCCIDENTE, quien coloco en el mercado de valores una emisión de 
Bonos de Deuda, con cupo global de 1 billón de pesos2 o de  la empresa eléctrica 
EPSA, quien con los excedentes de los recursos provenientes de la colocación de 
bonos, constituyo una inversión en portafolios con la firma bolsa y Renta3; Sin 
embargo la gran cantidad de ámbitos de inversión que existen, muchas veces 
hacen que sea difícil la escogencia de un tipo de inversión.  
Naturalmente que antes de adentrarse en el tema central, es importante aclarar 
que son los bonos; Un bono es una obligación financiera contraída por un 
inversionista, es decir, es un certificado de deuda, en otras palabras una promesa 
                                                          
1
 Fuente: http://www.definicion.org/tasa-del-mercado 
2
 Fuente: Periódico Portafolio. El Diario de Economía y Negocios. BANOCCIDENTE VA POR UN BILLON. Fecha 
de Publicación 4 de Noviembre de 2010. Página 14. 
3
 Fuente: Periódico Portafolio. El Diario de Economía y Negocios. INVERSION RENTABLE PARA EPSA. Fecha de 
Publicación 4 de Noviembre de 2010. Página 6. 
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de pago futura documentada en un papel y que determina el monto, plazo, 
moneda y secuencia de pagos.4  
Por otra parte, ahondando un poco más en el tema de inversión en bonos, es 
importante mencionar que esta al igual que cualquier inversión posee algunos 
riesgos, uno de ellos es la volatilidad. La volatilidad de un bono se refiere a la 
variación que sufre el precio del bono en el mercado5. Entre los Factores que 
afectan el precio del bono están6: 
 
 El plazo de vencimiento 
 El tamaño de los cupones 
 La frecuencia con que se paga el cupón 
 
Esto último puede entenderse mejor de la siguiente manera7:  
 
 La volatilidad será MAYOR cuanto MAYOR es el plazo de vencimiento 
 La volatilidad será MAYOR cuanto MENOR sea el tamaño del cupón 
 La volatilidad será MAYOR cuanto MENOR sea la frecuencia del pago de 
los cupones 
 
Finalmente, cabe resaltar que este trabajo se enfocara únicamente en la Inversión 
en Bonos, específicamente en la determinación de la volatilidad de los mismos a 
través de una herramienta computacional, por ser este último un factor decisivo a 
la hora de invertir, es el punto central de análisis de nuestro estudio. 
 
 
2.2 MARCO CONCEPTUAL 
 
Las Herramientas Computacionales son herramientas que facilitan los trabajos 
diarios en los ámbitos laborales de cualquier índole, es decir, se pueden aplicar en 
numerosas aéreas donde se desempeña el Ingeniero Industrial, como en el caso 
de las Finanzas, el cual será nuestro enfoque.  
 
Los Procesadores de Texto, Bases de Datos, Presentadores, Dibujadores, Correo 
Electrónico, Acceso a Internet y las Macros en Excel, son herramientas 
                                                          
4
 Fuente: Bonos. http://www.gestiopolis.com 
5
 Fuente: Volatilidad de Bonos. http://www.dumraufnet.com.ar/spanish/ppt/bonos_a2.pdf 
6
 Fuente: Inversión en bonos -  Eduardo Arturo Cruz Trejos, Pedro Daniel Medina Varela, Manuel Pinzón 
Candelario – Pagina 80, capitulo 4. 
7
 Fuente: Volatilidad de Bonos. http://www.dumraufnet.com.ar/spanish/ppt/bonos_a2.pdf 
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computacionales que permiten la máxima calidad en su uso y facilitan la 
realización de algunas tareas. 
 
Con el fin de medir la volatilidad de los Bonos, se hará uso de Macros en Excel, a 
continuación se presentan algunos conceptos necesarios para el entendimiento 
del proyecto a realizar. 
 
2.2.1 BOLSA DE VALORES: Las Bolsas de Valores son mercados organizados y 
especializados, en los que se realizan transacciones con títulos valores; Una bolsa 
de valores, por tanto es un establecimiento que puede ser público o privado, 
autorizado por los gobiernos de los países, en el cual se negocian (compran y 
venden) títulos valores como acciones, bonos, títulos de deuda pública etc. La 
negociación de los títulos la realizan personas autorizadas las cuales se 
denominan corredores de bolsa (brokers en ingles).  
Las Bolsas ofrecen al público y a sus miembros las facilidades, mecanismos e 
instrumentos técnicos que facilitan la negociación de títulos valores susceptibles 
de oferta pública, a precios determinados mediante subasta. 
Las bolsas, por lo tanto, se pueden considerar como un mercado centralizado y 
regulado (mercado que recibe el nombre de |mercado bursátil).  
Existen bolsas de valores en muchos lugares del mundo: ciudades importantes 
como Nueva York, capitales de países como es el caso de Londres o Tokio, etc. 
Es importante anotar que las bolsas se comunican entre sí.  
En Colombia existían la bolsa de Medellín y la bolsa de Bogotá, entre otras. 
Actualmente, todas se han unificado en una sola: la Bolsa de valores Colombia, la 
cual tiene su sede principal en Bogotá. 8 
 
2.2.2 BONOS: Un bono es una forma de tomar un crédito. Los gobiernos y las 
empresas emiten bonos en forma de títulos o certificados por medio de los cuales 
se comprometen a devolver al comprador del bono una cantidad específica de 
dinero correspondiente al valor inicial del bono más unos intereses. Esto quiere 
decir que quien compra el bono da unos recursos a quien emite el bono y, 
posteriormente, el comprador del bono recibe su dinero además de unos intereses 
como retribución por no haber podido utilizar su dinero durante cierto tiempo. 
 
Aunque los bonos pueden ser de diferentes tipos, generalmente tienen las 
siguientes características comunes: 
 
 Valor de compra o emisión: Es el valor que el comprador paga al 
momento de comprar el bono.  
 Valor par (|face value): Es la cantidad de dinero, sin tener en cuenta los 
intereses, que se le retorna al comprador del bono al terminarse el plazo del 
                                                          
8
 Fuente: Biblioteca Luis Ángel Arango. [En Línea]. < http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/indice> 
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bono (madurez). El valor par puede ser mayor, menor o igual al valor de 
compra dependiendo de factores como la tasa de interés vigente al 
momento de la emisión, el riesgo percibido por los compradores de no 
cumplimiento por parte del emisor, la cantidad de dinero solicitada, los 
impuestos, en especial el de renta, la inflación del país que emite los bonos 
y del mundo en general, las condiciones particulares del bono, etc.  
 Madurez (plazo) o fecha de vencimiento: Es el plazo que tiene el bono. 
Los bonos se emiten a largo plazo, mínimo un año. Al cabo de este tiempo, 
se le paga al comprador el valor del bono más los intereses, dependiendo 
de las características del bono. La maduración de los bonos maneja un 
rango entre un día a treinta años.  
Los rangos de maduración a menudo son descritos de la siguiente manera: 
 Corto plazo: maduración hasta los cinco años. 
 Plazo intermedio: maduración desde los cinco años hasta los doce años. 
 Largo plazo: maduración de doce años en adelante. 
 
 Tasa de interés: El emisor define una tasa de interés sobre el valor par del 
bono. Por lo tanto, reconocerá, según la frecuencia determinada en el bono, 
unos intereses basado en dicha tasa y el valor par.  
 Cupón: Son los pagos periódicos de intereses que se le hacen al tenedor 
del bono. Existen bonos con cupón cero (|zero coupon bonds), los cuales 
no hacen pagos por intereses de manera periódica. El pago de los 
intereses, en este caso, se hace en una fecha específica, generalmente al 
finalizar el plazo del bono; Existen igualmente, Bonos de cupón fijo. En este 
caso, los pagos periódicos son de una misma cantidad, la cual corresponde 
a un porcentaje del valor par; O bonos de cupón flotante, en los cuales el 
valor de los cupones está atado a algún índice flotante como pueden ser el 
DTF o la inflación.  
 
Los bonos se emiten y negocian generalmente en las bolsas de valores, 
conformando un mercado de bonos.9  
2.2.3 CALIFICACIÓN DE RIESGO DE LOS BONOS: La calificación de riesgo de 
un valor representativo de deuda es una opinión fundamentada, expresada en 
categorías, respecto a la posibilidad y riesgo relativo de la capacidad e intención 
de un emisor de cumplir con las obligaciones asumidas en las condiciones y 
plazos convenidos. Estas calificaciones van desde AAA (que es la más alta) hasta 
BBB y así sucesivamente determinando la calidad del emisor. Ciertamente resumir 
en unas letras un cúmulo de información que difícilmente alguien puede buscar y 
analizar por su cuenta, ofrece al inversionista una guía inestimable para tomar sus 
decisiones.  
                                                          
9
 Fuente: Biblioteca Luis Ángel Arango. [En Línea]. < http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/indice> 
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La calificación del riesgo permite satisfacer también, las expectativas de 
inversionistas extranjeros acostumbrados al uso de una herramienta ampliamente 
conocida y difundida en los mercados internacionales. 
 
La calificación del riesgo es una opinión que emite la sociedad calificadora. Se 
orienta a distinguir entre estos grados: 
 
 De Inversión: Se considera que las emisiones bajo este grado no 
representan mayores riesgos de incumplimiento y que se está efectuando 
una inversión prudente. 
 



















 Especulativo: Implica que se presentan factores de riesgo que podrían 
llevar en mayor o menor medida, al incumplimiento en el pago de intereses 
o capital. 
 




















Para tener una idea un poco más clara de la calificación de los bonos, se 
presentan las siguientes tablas que muestra la calificación de los bonos según 
Moody´s Corporation (agencia de calificación de crédito que realiza la 
investigación financiera internacional y el análisis de las entidades comerciales y 
gubernamentales) y la comparación entre esta calificación y otras. 
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2.2.4 CAPTACIÓN: Como su nombre lo indica, es captar o recolectar los 
recursos de las personas. Estas personas pueden realizar depósitos en cuentas 
de bancos o comprar títulos, siendo posible, en ambos casos, obtener una 
ganancia, la cual muchas veces se da gracias al pago de intereses. 11 
2.2.5 COLOCACIÓN: Esta es lo contrario a la captación. La colocación permite 
poner dinero en circulación en la economía; es decir, las instituciones 
financieras toman el dinero o los recursos que obtienen a través de la captación 
y, con éstos, otorgan créditos a las personas, empresas u organizaciones que 
los solicitan, o realizan inversiones que les generen ganancias.12  
2.2.6 CORREDORES DE BOLSA: Los corredores de bolsa son intermediarios 
entre un vendedor y un comprador de títulos. Generalmente representan a uno 
de éstos y negocian por orden de éste. Por realizar esta actividad, los 
corredores de bolsa cobran una comisión. Sólo los corredores de bolsa 
autorizados pueden llevar a cabo las negociaciones. Existe una serie de 
exigencias y normas muy estrictas que los rigen tanto a ellos como a las 
empresas que deseen negociar sus valores en la bolsa. Lo anterior permite que 
los inversionistas (personas o empresas que quieran invertir dinero en títulos 
valores) sientan confianza y seriedad a la hora de negociar en la bolsa.13  
2.2.7 CONVEXIDAD DEL BONO: Una utilidad de la Duración es poder 
determinar la sensibilidad del bono, utilizando específicamente la Duración en 
Dólares o Duración Modificada. Sin embargo el cambio en el Precio ante una 
modificación en el Rendimiento, calculado a partir de la Duración, no coincidirá 
con el cambio real en el Precio del Bono. Existirá una pequeña diferencia cuya 
explicación es matemática: la primera derivada no es suficiente para medir el 
cambio por lo que a medida que se usen más derivadas se irá corrigiendo esa 
diferencia. 
Por este motivo, se acostumbra a usar además la segunda derivada para ganar 
exactitud y ésta precisamente es la Convexidad.  
Este indicador, expresado en años al cuadrado, es otro elemento a tomar en 
cuenta para medir la sensibilidad del Bono, aunque realmente se usará en 
última instancia la Convexidad expresada en Dólares.  
La fórmula de la Convexidad es: 
                                                          
11
 Fuente: www.colombiamania.com 
12
 Fuente: www.colombiamania.com 
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c = Convexidad 
VAi = Valor Actual del flujo i 
pvi = plazo por vencer en días del flujo i 
R = Rendimiento Efectivo Anual 
VAt = Valor Actual Total del Bono, es decir, el Precio Sucio14 
2.2.8 DURACION DEL BONO: La Duración es un indicador desarrollado por 
Frederick Macaulay en 1938 pero que a partir de la década de los años '70 
cobró gran importancia en las Finanzas Internacionales manteniendo su 
vigencia hoy en día. Se la utiliza en la valoración de Bonos de dos maneras: 
 Para determinar el plazo promedio del bono  
 Para determinar la sensibilidad del bono 
En el primer caso el valor de la Duración, expresada en años, indica el plazo 
por vencer promedio del papel. Hablamos de promedio porque los bonos 
poseen algunos flujos de pago, cada uno con un plazo de vencimiento distinto, 
en este caso la Duración arrojará los años (o días) por vencer que en promedio 
presenta el bono en mención. Cabe indicar que no es un promedio simple sino 
un promedio ponderado, usando como ponderador al Valor Actual de cada flujo.  
Lógicamente, si tenemos un papel con un solo flujo por vencer el promedio 
sería su mismo plazo por lo cual no es necesario hacer ningún cálculo, sino que 
su Duración será el mismo plazo por vencer. 
La Duración, también llamada Duración de Macaulay nos servirá, entonces, 
como un criterio adicional al momento de elegir entre distintos bonos, ya que 
nos dará una idea de cuán cercana está la recuperación de lo invertido en ellos. 
Normalmente se preferirá un bono con menor Duración.  
La Fórmula de la Duración de Macaulay es: 
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d = duración de Macaulay medida en años 
VAt = Valor Actual Total del Bono, es decir, el Precio Sucio 
VAi = Valor Actual del flujo i 
pvi = plazo por vencer en días del flujo i 15 
2.2.9 DURACION MODIFICADA: Es una medida de la sensibilidad a los tipos 
de interés mejor que la duración de Macaulay (que habitualmente se llama sólo 
duración). Puede definirse como la ratio del cambio porcentual en el precio de 
un bono con respecto al cambio en el rendimiento del bono que provocó que 
cambiara el precio del bono. A diferencia de la duración de Macaulay, la 
duración modificada no se mide en años, aunque es frecuente que la gente 
añada la palabra «años» erróneamente. Duración modificada = duración 
Macaulay/( 1 + tipo periódico), donde el tipo periódico es el tipo de descuento 
anual (o rendimiento) dividido por el número asumido de veces que se aplique 
el interés compuesto.16 
2.2.10 HOJA DE CÁLCULO: Es un programa que permite manipular datos 
numéricos y alfanuméricos dispuestos en forma de tablas (la cual es la unión de 
filas y columnas). Habitualmente es posible realizar cálculos complejos con 
fórmulas y funciones y dibujar distintos tipos de gráficas. Debido a la 
versatilidad de las hojas de cálculo modernas, se utilizan a veces para hacer 
pequeñas bases de datos, informes, gráficos estadísticos, clasificaciones de 
datos, entre otros usos. Las operaciones más frecuentes se basan en cálculos 
entre celdas, las cuales son referenciadas respectivamente mediante la letra de 
la columna y el número de la fila.17 
2.2.11 INVERSIONISTAS: Son aquellas personas naturales o jurídicas que 
disponen de recursos y optan por comprar / vender títulos valores en busca de 
rentabilidad. Hay una amplia variedad de inversionistas que acuden a la Bolsa: 
los trabajadores, pensionados, empresas de todo tipo, inversionistas 
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 Fuente: www.economia48.com 
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institucionales (aseguradoras, fondos de pensiones y cesantías, fondos mutuos, 
fondos de valores), empresas del gobierno, inversionistas extranjeros, etc.18  
2.2.12 MACROS: Son un grupo de instrucciones programadas bajo entorno vba 
(visual basic para aplicaciones), cuya tarea principal es la automatización de 
tareas repetitivas y la resolución de cálculos complejos. El lenguaje vba, es un 
lenguaje de programación basado en el visual Basic, enfocado a la realización 
de programas sobre las herramientas Excel, Access, Word, entre otros.  
Mediante macros en vba podemos crear nuevas funciones para nuestras hojas 
Excel, personalizar estilos y formatos, crear programas para la resolución de 
cálculos complejos y automatizar tareas. Una vez realizado el código vba, 
podemos ejecutar el programa mediante la creación de botones o nuevos 
menús, de tal forma que la aplicación creada resulte intuitiva y de fácil manejo. 
Mediante macros vba también podemos crear múltiples aplicaciones que 
realicen los cálculos automáticamente y obtengamos resultados en apenas 
unos segundos. Las macros vba trabajan en diversos programas, los más 
conocidos son los programas que se incluyen en el paquete Office como Excel 
,Word,  Access, pero además las macros vba también trabajan en diversos 
programas como SolidWorks,  Autocad...(software creado para el diseño de 
ingeniería) lo cual proporciona una enorme versatilidad de utilización, así como 
una comunicación entre diversos programas.19 
2.2.13 MERCADO DE CAPITALES O MERCADO BURSATIL: Es un tipo 
particular de mercado, el cual está relacionado con las operaciones o 
transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En 
este mercado dependiendo de la bolsa en cuestión, se realizan intercambios de 
productos o activos de naturaleza similar, por ejemplo en las bolsas de valores 
se realizan operaciones con títulos valores como lo son las acciones, los bonos, 
los títulos de deuda pública, entre otros, pero también existen bolsas 
especializadas en otro tipo de productos o activos. 
Las bolsas según su reglamento o regulación permiten que en los mercados 
bursátiles intervengan y realicen operaciones de intercambio tanto personas 
como empresas u organizaciones nacionales o extranjeras, las cuales si desean 
invertir, reflejan su deseo en la demanda por los productos o activos que se 
ofrecen en la bolsa y si desean vender, ofrecen sus productos buscando tener 
un mayor número de compradores disponibles. La demanda y la oferta de 
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productos o activos actúan como una fuerza que determina los precios según 
los cuales se compran y se venden éstos.  
El mercado bursátil se considera como un mercado centralizado y regulado. 
Este mercado le permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el 
dinero necesario) y realizar actividades a través de la venta de diferentes 
productos, activos o títulos. Igualmente, da a los inversionistas posibilidades de 
inversión a través de la compra de éstos.  
Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursátil se encuentra la 
posibilidad de que exista un mercado secundario; Es decir, un mercado en el 
cual se puedan intercambiar títulos valores, activos o productos que han sido 
emitidos por empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por 
algún inversionista.  
El desempeño, la evolución y la tendencia del mercado bursátil se mide a través 
de índices que reflejan los movimientos que por efectos de oferta y demanda o 
por factores externos, tienen los precios de los diferentes productos, activos o 
títulos que se intercambian en las bolsas.20 
2.2.14 MICROSOFT EXCEL: Es una aplicación para manejar hojas de cálculo. 
Este programa es desarrollado y distribuido por Microsoft, y es utilizado 
normalmente en tareas financieras y contables.21 
2.2.15 MODELO COMPUTACIONAL: Es un modelo matemático en las ciencias 
de la computación que requiere extensos recursos computacionales para 
estudiar el comportamiento de un sistema complejo por medio de la simulación 
por computadora. El sistema bajo estudio es a menudo un sistema complejo no 
lineal para el cual las soluciones analíticas simples e intuitivas no están 
fácilmente disponibles. En lugar de derivar una solución analítica matemática 
para el problema, la experimentación es hecha con el modelo cambiando los 
parámetros del sistema en la computadora, y se estudian las diferencias en el 
resultado de los experimentos.22 
 
2.2.16 MODELO MATEMATICO: En ciencias aplicadas (es la aplicación del 
conocimiento de una o varias áreas especializadas de la ciencia para resolver 
problemas prácticos. Los campos de la ingeniería, por ejemplo, se acercan a lo 
que es la ciencia aplicada. Estas áreas prácticas del saber son vitales para el 
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desarrollo de la tecnología. Su utilización en campos industriales se refiere 
generalmente como investigación y desarrollo), un Modelo matemático es uno 
de los tipos de modelos científicos, que emplea algún tipo de formulismo 
matemático para expresar relaciones, proposiciones sustantivas de hechos, 
variables, parámetros, entidades y relaciones entre variables y/o entidades u 
operaciones, para estudiar comportamientos de sistemas complejos ante 
situaciones difíciles de observar en la realidad.23 
 
2.2.17 PORTAFOLIO DE INVERSION: Es una combinación de activos 
financieros poseídos por una misma persona natural o  
jurídica. Es diversificado cuando en el conjunto de activos se combinan 
especies (todo contrato o documento que representa un valor) con 
rentabilidades, emisores, modalidades, etc.24 
 
2.2.18 SISTEMA FINANCIERO: En las diferentes actividades que se 
desarrollan alrededor del mundo con dinero, bonos, acciones, opciones u otro 
tipo de herramientas financieras, existen organizaciones o instituciones que se 
encargan de actuar como intermediarias entre las diferentes personas u 
organizaciones que realizan estos movimientos, negocios o transacciones.  
Estas instituciones financieras hacen parte del sistema financiero, el cual se 
compone de tres elementos básicos:  
 Las instituciones financieras: Se encargan de actuar como intermediarias 
entre las personas que tienen recursos disponibles y las que solicitan 
esos recursos. Hay diferentes tipos de intermediarios financieros, 
dependiendo de la actividad que se vaya a llevar a cabo: existen los 
inversionistas institucionales como las compañías de seguros, los fondos 
de pensiones o los fondos mutuos; Los intermediarios de inversión, que 
son instituciones que atraen dinero u otro tipo de recursos de pequeños 
inversionistas y los invierten en acciones o bonos formando portafolios 
de inversión y finalmente, las instituciones de depósito, de las cuales los 
bancos son el tipo más conocido.  
En este punto también se pueden incluir las instituciones que se encargan de la 
regulación y el control de los intermediarios financieros, ejemplos de éstos en 
Colombia, son la Superintendencia Bancaria, el Banco de la República, etc.  
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 Fuente: www.serfinco.com 
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 Los activos financieros: Son las herramientas (títulos) que utiliza el 
sistema financiero para facilitar la movilidad de los recursos. Éstos 
mantienen la riqueza de quienes los posea. Los activos financieros son 
emitidos por una institución y comprados por personas u organizaciones 
que desean mantener su riqueza de esta forma.  
 El mercado financiero o bursátil  
Las instituciones del sistema financiero, al ser intermediarias, median entre las 
personas u organizaciones con recursos disponibles y aquellas que necesitan y 
solicitan estos recursos. De esta forma, cumplen con dos funciones 
fundamentales: la captación y la colocación.  
El sistema financiero permite que el dinero circule en la economía, que pase por 
muchas personas y que se realicen transacciones con él, lo cual incentiva un 
sinnúmero de actividades, como por ejemplo, la inversión en proyectos que, sin 
una cantidad mínima de recursos, no se podrían realizar, siendo esta la manera 
en que se alienta toda la economía.  
Finalmente, el sistema financiero ayuda a que la política monetaria que se 
impone en el país tenga éxito, ello gracias a las modificaciones que 
constantemente se hacen al encaje bancario (herramienta utilizada por la 
autoridad monetaria “Banco de la República”, en el caso de Colombia para 
cumplir sus metas con respecto a la cantidad de dinero en circulación en la 
economía, las tasas de interés, la inflación, etc.)25  
2.2.19 TIPOS DE BONOS: Pueden ser los bonos emitidos por el gobierno 
nacional (deuda soberana), los bonos emitidos por las provincias o bonos 
provinciales, por municipios y por otros entes públicos y por ultimo existen los 
bonos emitidos por entidades financieras y los bonos corporativos emitidos por 
las empresas (deuda privada). 
Estos se pueden diferenciar de la siguiente manera: 
 En función de quien es su Emisor:  
 
o Bonos a tasa fija: La tasa de interés esta prefijada y es igual para toda 
la vida del bono. 
o Bonos con tasa variable (Floating rate): La tasa de interés que paga 
en cada cupón es distinta ya que está indexada con relación a una tasa 
de interés de referencia como puede ser la Libor. También pueden ser 
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bonos indexados con relación a un activo financiero determinado (por 
ejemplo un bono estadounidense). 
o Bonos cupón cero: No existen pagos periódicos, por lo que el capital se 
paga al vencimiento y no pagan intereses. Se venden con una tasa de 
descuento.  
o Bonos con opciones incorporadas: Son bonos que incluyen opciones 
especiales como pueden ser: 
Bonos rescatables (callable): Incluye la opción para el emisor de solicitar 
la recompra del bono en una fecha y precios determinados. Algunos 
bonos pueden ser rescatables si las condiciones macroeconómicas / 
impositivas en las que fueron emitidos cambiasen, por lo tanto el emisor 
puede recomprarlos a un precio establecido. 
Bonos con opción de venta (put option): Incluye la opción para el inversor 
de vender el bono al emisor en una fecha y precios determinados. 
Bonos canjeables: Estos bonos son un producto intermedio entre las 
acciones y los bonos. Son un producto anfibio porque vive dos vidas, una 
en la renta fija y otra si se desea en la renta variable. La sociedad lanza 
una emisión de bonos con una rentabilidad fija, y establece la posibilidad 
de convertir el dinero de esos bonos en acciones. Estos canjes suelen 
tener descuento respecto al precio de las acciones en el mercado. A 
diferencia de los bonos convertibles, en los canjeables los bonos se 
cambian por acciones viejas, es decir ya en circulación y con todos los 
derechos económicos. 
Bonos convertibles: Son idénticos a los canjeables, salvo que en este 
caso la empresa entrega acciones. Es un bono más una opción que le 
permite al tenedor canjearlo por acciones de la empresa emisora en 
fecha y precio determinado. También hay bonos soberanos que son 
convertibles en otros bonos.  
Bonos con garantías: Son bonos que tienen algún tipo de garantía sobre 
el capital y/o intereses. La garantía puede ser: 
Un bono soberano de un país con mínimo riesgo (como por ejemplo son 
los Bonos Brady Par y Discount que tienen como garantía bonos del 
tesoro estadounidense)  
Garantía hipotecaria: Es un bono cuyo repago se encuentra garantizado 
por una cartera de créditos hipotecarios, otros tipos de garantía: 
exportaciones, prendas, activos. 
Bonos corporativos: Son los bonos emitidos por las empresas  
Bonos escriturales: Son aquellos bonos en los que no tienen láminas 
físicas, sino que existen sólo como registros de una entidad 
especializada, la que se encarga de los distintos pagos. De todas formas 
aunque la lámina (y por lo tanto los cupones) no existan físicamente, 
igualmente se utiliza la palabra "cupones" para definir los distintos pagos 




 En función de su Estructura 
 
 En función del Mercado donde fueron colocados:  
o Mercado Internacional: Son bonos emitidos en una moneda 
determinada pero colocados fuera del país emisor. Existen los 
Eurobonos, también hay bonos Samurai (es un título emitido en yenes 
y colocado en Japón por una institución no residente en dicho país), y 
bonos Yankees (es un título de deuda en dólares colocado en USA 
por una entidad no residente en dicho país).  
o Bonos bolsa: Se trata de un producto novedoso en España. Con estos 
bonos el inversor apuesta por la subida de la bolsa o de un sector 
concreto. Con estos bonos el inversor no puede perder dinero, su 
capital está garantizado; si la bolsa sube ganará, pero si baja no 
pierde el dinero. Esto se consigue con la combinación de la renta fija y 
los productos derivados. 
o Bonos matador: Estos bonos los emiten organismos supranacionales 
o empresas multinacionales. Son bonos para el inversor extranjero, y 
se denominan matador, torero, como seña distintiva de que son 
españoles. Estos inversores para captar dinero optan por la moneda 
española y sus tipos de interés. Supone diversificar su deuda y así 
eligen captar sus recursos en pesetas. El emisor no sólo paga los 
intereses sino que corre el riesgo de la fluctuación de la cotización de 
la peseta respecto de la propia moneda. 
o Bonos Samurai: Son iguales que los bonos matador pero en este 
caso, se emiten en yenes. Los bonos samurai son títulos en yenes que 
emiten en el mercado financiero nipón los gobiernos o empresas de 
todos los orígenes excepto de Japón, y que son colocados por un 
prestatario extranjero (generalmente un banco internacional) entre 
inversores japoneses.  
o Bonos titulizados: Para estos bonos su garantía esta en hipotecas. 
Consisten en que un banco o una aja de ahorros convierten una serie 
de créditos hipotecarios homogéneos en una emisión de bonos. De 
este modo el prestatario de la hipoteca está pagando los intereses de 
los tenedores de los bonos así como devolviéndoles el capital 
invertido. Estos bonos son muy conocidos en Estados Unidos donde la 
desintermediación entre bancos y cajas de ahorros es muy frecuente. 
o Bonos Basura: Los bonos de baja calificación son formalmente 
denominados de alto rendimiento (high yield), pero en la jerga 
financiera mundial se los conoce como "bonos basura" (junk 
bonds).Los bonos basura llevan ese nombre despectivo porque su 
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nivel de riesgo sobrepasa todos los límites de una inversión común y 
corriente. En contrapartida suelen tener un rendimiento elevado, por 
encima del promedio del mercado. Se trata básicamente de 
instrumentos emitidos por corporaciones o países que, debido al poco 
crédito del que gozan entre los inversionistas, tienen que pagar un 
cupón o interés muy alto para tornarse atractivos, para que la gente 
quiera comprarlos.  
Básicamente, los bonos basura son valores que han recibido una baja 
nota de las calificadoras de riesgo ("BB" o inferior) y no alcanzan la 
categoría de "grado de inversión" o Investment grade. 
A más riesgo, más rendimiento. Adquirir esos bonos puede resultar 
atractivo porque su rendimiento es mucho mayor al de otros, pero el 
riesgo de que la empresa se vaya a pique o el país entre en moratoria 
de pagos es también alto.  
Las empresas que caen en este subgrupo son las más nuevas y poco 
conocidas, o aquellas que tienen una mala reputación en términos de 
solidez crediticia. 
o Los "ángeles caídos" o "fallen angels": Son bonos de empresas que 
conocieron mejores tiempos en los que gozaban del grado de 
inversión, pero que ahora las calificadoras les han bajado la nota y 
deben pagar más caro el dinero. Han caído del paraíso financiero al 
cesto de los bonos basura. 
o Bonos Yankees: Son emitidos por los gobiernos y registrados 
generalmente en la Bolsa de New York y en algunas bolsas de Europa 
y Asia ( Emisión Global). Todas las emisiones son reguladas por la 
Securities and Exchange Comission en Estados Unidos. Los Bonos 
Yankees se emiten bajo la legislación norteamericana para ser 
distribuidos entre los inversionistas con operaciones en ese país. A su 
vez, una emisión global cumple con las legislaciones de los países en 
los cuales fueron inscritos para ser negociados. La denominación de 
estos títulos es en dólares, no tienen amortizaciones intermedias, lo 
que equivale a un pago único del capital al vencimiento del título. 
Algunos tienen opción de compra PUT.  
Los intereses son tasa fija, algunos mediante cupones pagaderos 
semestre vencido y otros año vencido. El administrador de estos 
títulos en Colombia es el ministerio de Hacienda.  
Estas emisiones tienen una calificación de BBB, otorgada por la DUFF 
& PHELPS. BBB se encuentra entre las calificaciones con grado de 
inversión e indica una capacidad aceptable de repagar capital e 
intereses. Otra característica es que no serán redimibles antes de su 
vencimiento, excepto los que tienen opción de compra PUT. Los 
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bonos son títulos al portador, de libre negociación y su propiedad es 
transferible mediante entrega del título.26 
2.2.20 VOLATILIDAD DEL BONO: Se entiende por Volatilidad la variación que 
sufre el precio del bono en el mercado. Existen dos tipos conocidos de 
volatilidad: 
 
 Volatilidad Histórica: Se mide por los cambios que han experimentado los 
precios de los bonos en el pasado. 
 Volatilidad teórica: Se mide por el cambio que experimente el precio de 
los bonos libres de opciones cuando cambia la tasa de interés.27 
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CAPITULO III: METODOLOGIA 
 
3.1 TIPO DE INVESTIGACIÓN 
 
Definir el tipo de investigación es la base de la investigación que se va a realizar 
después de haber trabajado la fase de conceptualización del problema, puesto 
que este hace referencia a la profundidad con la que se espera abordar el 
problema de conocimiento; Además que tener claro como nos vamos a orientar 
es la clave para hacer una investigación exitosa.  
 





Cada uno le da un enfoque diferente a la investigación, para nuestro caso será 
una Investigación de tipo Exploratorio, ya que en ella pretendemos antes que 
nada hacer una recopilación de tipo teórico por la ausencia de un manejo 
especifico referido a nuestro problema de investigación, el estudio que 
proponemos tiene pocos antecedentes en cuanto a su modelo teórico o a su 
aplicación práctica, como investigadores nos acercamos por primera vez al 
conocimiento del problema planteado y consideramos que nuestro trabajo 
podría servir de base para la realización de nuevas investigaciones por otros 
autores. 
Con lo mencionado anteriormente es claro que nuestra investigación no puede 
ser de ningún otro tipo sino exploratoria, ya que busca recolectar información 
que puedan dar razón al problema de investigación para así formar 
antecedentes y partir de los mismos; A diferencia del descriptivo que trata de 
describir el problema en todas sus dimensiones o del tipo explicativo que busca 
comprobar hipótesis y aportar al modelo teórico de la explicación de hechos y 
fenómenos que puedan generalizarse a partir del problema de investigación. 
 
3.2 MÉTODO DE INVESTIGACIÓN 
 
El método de investigación es un proceso riguroso que debe ser formulado de 
una manera lógica, de tal forma que el investigador se apropie de él y pueda  
continuar confiadamente en la adquisición del conocimiento.   
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Para llevar a cabo el objeto de estudio como etapa inicial del proceso, se hace 
necesario consultar fuentes y técnicas de investigación, buscando hacer un 
análisis preliminar de la situación, posteriormente se debe realizar el proceso de 
planeación y el de ejecución, para estos procesos es de vital importancia 
determinar el método más adecuado para la investigación, que permita dar 
solución al problema. 
 
De acuerdo al tipo de investigación que se realiza, se puede abordar uno de los 
siguientes métodos: 
 
 Método de Observación  
 Método Inductivo 
 Método Deductivo 
 Método de Análisis  
 Método de Síntesis  
 Otros métodos 
Cada uno de los métodos anteriores tiene diferentes procedimientos y puntos 
de partida con los cuales busca dar respuesta al problema identificado, para el 
cálculo de la Volatilidad de los Bonos a través de una herramienta 
computacional, se emplearan tres métodos de investigación, los cuales se 
consideran como los más adecuados a seguir, estos son el método 
experimental, el método de análisis y el método de síntesis, ya que se pretende 
que a través de los errores y las pruebas acertadas que se le realicen al modelo 
computacional se pueda llegar a conclusiones validas que aporten a la solución 
del problema y al mejoramiento del mismo, esto solo se puede lograr a través 
del método experimental, ya que este posibilita revelar las relaciones esenciales 
y las características fundamentales del objeto de estudio, a través de 
procedimientos prácticos y diversos medios de estudio; Adicional a esto,  
empleando los métodos de análisis y síntesis es posible descomponer el objeto 
de estudio en partes e identificarlas, además de relacionar los elementos 
componentes del problema y crear explicaciones a partir de su estudio. 
Teniendo en cuenta lo anterior, la experimentación, el análisis y la síntesis son 
los métodos de investigación más apropiados para este tipo de investigación, ya 
que el método de observación parte de la experiencia personal, el método 
deductivo de situaciones generales y el método inductivo parte de situaciones 
concretas esperando encontrar información de las mismas para analizarlas con 
un marco teórico general, por lo que se puede notar que ninguno de los 
anteriores cuentan con el contexto adecuado que facilite el desarrollo de la 




3.3 FUENTES PARA LA RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN 
 
Para la determinación de la volatilidad del bono se aplicará inicialmente una 
investigación exploratoria, utilizando los diferentes buscadores de internet, 
textos de finanzas y periódicos de economía y negocios como Portafolio, donde 
se encontraran datos acerca del tema de estudio con el fin de recolectar 
información secundaria, además se empleara como investigación cuantitativa 
los resultados de la aplicación de la macro realizada para obtener información 
primaria, que sirvan para el mejoramiento de los mismos y de los cuales se 
pueda sacar conclusiones que aporten al problema de investigación.  
3.3.1 FUENTES PRIMARIAS 
 
A partir de estas se construye información primaria. Para la recolección de 
información primaria se utilizara: 
 
Una Macro de Excel que calcule la volatilidad del bono. 
3.3.2 FUENTES SECUNDARIAS 
 
Las fuentes de información secundaria que se utilizarán son: 
 
Textos: Libro de Finanzas que contengan información sobre todo lo relacionado 
con los Bonos. 
 
Periódicos de Economía y negocios: las cuales aporten información relacionada 
con el tema de investigación. 
 
Sitios Web: Páginas relacionadas con el tema de Bonos. 
 
Principalmente el libro titulado Inversiones en Bonos  de Eduardo Arturo Cruz 
Trejos, Pedro Daniel Medina Varela y Manuel Pinzón Candelario y el Periódico 
Portafolio.  
 
3.4 PROCESAMIENTO DE LA INFORMACIÓN – ANÁLISIS 
 
Para el procesamiento de la información inicialmente se debe plantear el 
modelo y posteriormente correrlo en un programa; Utilizaremos el programa 
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Microsoft Excel, específicamente una macro, ya que este contiene las 
herramientas financieras requeridas para ejecutarlo, además que es de fácil 
acceso y uso. Con los resultados arrojados por el programa se procederá a 
analizarlos y de esta forma definir si se deben hacer correcciones, agregar 





CAPITULO IV: RESULTADOS 
 
4.1 PRESENTACIÓN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS EN LA 
INVESTIGACIÓN 
 
El resultado obtenido de la investigación realizada fue la creación de una 
herramienta computacional para calcular la volatilidad de los bonos. Este 
programa le permite al usuario realizar el cálculo de la duración Mackauly, 
duración modificada, volatilidad y convexidad de diferentes tipos de bonos; 
Facilitándole la toma de decisiones acerca de los mismos. 
 
4.2 TUTORIAL DE LA HERRAMIENTA COMPUTACIONAL PARA 
CALCULAR LA VOLATILIDAD DE LOS BONOS 
 
Con el fin de facilitar el manejo del programa y hacerlo más amigable para el 
usuario se presenta a continuación un manual compuesto por imágenes y texto, 
en el cual se pretende guiar al mismo en cuanto al manejo del programa; 
Además se anexara un video tutorial como complemento. 
Antes de comenzar es importante recomendarle al usuario que previo a la 
utilización del programa debe verificar si su Excel tiene instalado un 
complemento llamado SOLVER y si el programador en Excel también lo tiene 
activado. Para instalar el SOLVER en el programador es necesario abrir visual 
basic: 
Tabla 1 Programador – Visual Basic 
 
Fuente: Los Autores. 
 




Tabla 2 Herramientas 
 
Fuente: Los Autores 
 
En este punto se le abrirá un cuadro de dialogo en el cual deberá mirar si 
encuentra en las referencias disponibles el SOLVER y hacer clic en aceptar, de 
lo contrario debe hacer clic sobre el botón EXAMINAR. 
Tabla 3 Referencias Disponibles 
 
Fuente: Los Autores  
 
Como se puede observar en la imagen anterior el SOLVER no se encuentra 
dentro de las referencias disponibles, por lo que se hará clic en examinar. 
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Al hacer clic sobre examinar se le abrirá otro cuadro de dialogo que le permitirá 
buscar el complemento en su disco duro C. 
Tabla 4 Examinar
 
Fuente: Los Autores 
 
Por ser SOLVER un complemento para Excel, se recomienda que después de 
dar clic en examinar lo busque dentro de la archivos de programa. 
 
Tabla 5 Archivos de Programa
 
Fuente: Los Autores 
 




Tabla 6 Microsoft Office 
 
Fuente: Los Autores 
 
Dentro de esta carpeta encontrara unas subcarpetas busque una carpeta 
llamada SOLVER que se encontrara dentro de alguna de ellas; La ubicación 
varía de acuerdo al computador, por eso debe examinar todas las subcarpetas 
hasta encontrar una llamada SOLVER. 
 
Tabla 7 SOLVER 
 
Fuente: Los Autores 
 
Al abrir esta carpeta podrá ver lo siguiente: 
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Tabla 8 Todos los archivos 
 
Fuente: Los Autores 
 
Sin embargo para poder activar el complemento es necesario que en la casilla 
tipo seleccione “Todos los Programas”, al hacer esto podrá observar el 
complemento a instalar. 
 
Tabla 9 SOLVER.XLAM 
 




En este punto podrá seleccionar el complemento que se muestra con el símbolo 




Luego de seleccionarlo y hacer clic en Abrir, podrá observar que el 
complemento ya se encuentra activo dentro de la lista de referencias 
disponibles. 
 
Tabla 10  Revisar Referencias Disponibles 
 
Fuente: Los Autores 
 
Con el complemento activo, haga clic en aceptar y presione el botón guardar 
que se encuentra en la barra de herramientas de la ventana de visual basic, a 





Tabla 11 Guardar 
 
Fuente: Los Autores 
 
Finalmente, en el libro de Excel vacio que tiene abierto, haga clic en el botón 
menú y seleccione abrir. 
 
Tabla 12 Abrir 
 
Fuente: Los Autores 
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Lo que sigue es buscar el programa a través del cuadro de dialogo que todos 
conocemos y hacer clic en aceptar. Ahora si podrá hacer uso del programa. 
 
Para comenzar se presenta a continuación el Menú Principal del Programa; 
Como pueden observar este consta de cuatro (4) botones, el primero de ellos 
titulado “CALCULO BONOS AMORTIZING Y BULLET” nos permite realizar 
algunos cálculos para estos tipos de bonos; El botón a su derecha llamado 
“BONOS CUPON CERO” facilita realizar algunos cálculos para este tipo de 
bonos; El botón inferior izquierdo titulado “BONOS CON TASA VARIABLE” 
permite realizar cálculos como su nombre lo indica para los bonos con tasa 
variable a través del método de Nelson y Siegel; Finalmente podemos encontrar 
en la parte inferior derecha un último botón llamado “TASA DE RENDIMIENTO 
NELSON Y SIEGEL”, el cual permite proyectar una tasa de rendimiento. 
 
Tabla 13 Menú Principal 
 
Fuente: Los Autores 
 
Este Manual consta entonces de cuatro secciones, cada una contiene la 





SECCION I: CALCULOS DE  BONOS AMORTIZING Y BULLET  
Como se menciono anteriormente, en primer lugar se encuentra los Bonos 
Amortizing y Bullet. Los cálculos para este tipo de bonos se podrán hacer si se 
hace clic sobre este botón. 
 
Tabla 14 Menú Principal Opción 1 
 
Fuente: Los Autores 
 
 
Al oprimir este botón nos encontraremos con la página Inicial para realizar los 
cálculos de este tipo de Bonos.  
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Tabla 15 Datos del Bono Amortizing o Bullet
Fuente: Los Autores 
Como se puede observar anteriormente, lo primero que se encuentra es un 
Cuadro de Dialogo en donde se podrá ingresar todos los datos que  
caractericen al bono, como son el valor nominal, la tasa del cupón, la tasa de 
rendimiento del mercado, el numero de periodos, la frecuencia de los cupones y 
la amortización del bono; Una vez se tenga la información del bono, es solo 
cuestión de ingresar los datos mencionados anteriormente dentro de las casillas 
correspondientes y seleccionar como se especifica en el cuadro de dialogo solo 
una opción de pago de cupón y amortización del bono (Si esta especificación no 
se cumple el programa no validara los datos). Un factor muy importante a tener 
en cuenta a la hora de digitar los datos en el formulario es que no es necesario 
incluir el símbolo % junto con los valores que estén dentro de las casillas tasa 
cupón y tasa de rendimiento del mercado, pues el programa tomara el valor que 
se ingrese como porcentaje, es decir, si usted ingresa 0.4, el lo tomara como 
0.4%. Con los datos del Bono dentro del formulario se debe dar clic sobre el 




Tabla 16 Insertar Datos
Fuente: Los Autores 
Los Datos Ingresados se podrán observar en la parte superior izquierda de la 
página actual. 
Tabla 17 Datos de Entrada
Fuente: Los Autores 
A continuación se hará clic en el botón CALCULAR FLUJO DE CAJA ubicado 
en la parte superior. 
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Tabla 18 Calcular Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
 
Este botón arrojara el flujo de caja del bono para los periodos correspondientes; 
 
Tabla 19 Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
 
Si se desea conocer la duración del bono, haga clic en el botón CALCULAR 
DURACION. 
 
Tabla 20 Calcular Duración
Fuente: Los Autores 
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Para conocer la duración modificada haga clic en el botón DURACION 
MODIFICADA. 
Tabla 21 Calcular Duración Modificada
Fuente: Los Autores 
Aquí se presentara un cuadro de dialogo en el que se ingresara la variación de 
la tasa de rendimiento tanto hacia arriba como hacia abajo, estas casillas al 
igual que en las del formulario inicial reconocen los valores numéricos 
ingresados como porcentaje (si presiona 1 se tomara como 1%, si ingresa 9 se 
tomara como 9%), no es necesario que para la variación hacia abajo se coloque 
un valor negativo, luego se dará clic en CALCULAR;  
Tabla 22 Ingresar Variación de la Tasa
Fuente: Los Autores 
También es posible calcular la convexidad del bono, para esto simplemente 
debe hacer clic sobre el botón CALCULAR CONVEXIDAD;  
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Tabla 23 Calcular Convexidad
Fuente: Los Autores 
Además el programa le permite calcular la volatilidad del bono, para esto se 
dará clic sobre el botón CALCULAR VOLATILIDAD ubicado al lado del botón 
calcular convexidad. 
Tabla 24 Calcular Volatilidad
Fuente: Los Autores 
Este botón no llevara a una nueva ventana, donde se encontraran otros cuatro 
botones, los cuales son: VARIACION PRECIO DURACION, GRAFICAR, 
VARIACION CONVEXIDAD TASA y GRAFICAR;  
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Tabla 25 Cálculo Volatilidad
Fuente: Los Autores 
Presionando VARIACION PRECIO DURACION ubicado en la parte superior 
izquierda, el programa le arrojara la tabla de la volatilidad de la Duración en 
función del Precio y de la tasa del mercado. 
Tabla 26 Variación Precio Duración
Fuente: Los Autores 
Y presionando el botón de VARIACION CONVEXIDAD TASA ubicado en la 
parte inferior izquierda, le arrojara la variación de la convexidad en función de la 
tasa de rendimiento y del precio. 
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Tabla 27 Resultado Volatilidad Duración en Función del Precio
 Fuente: Los Autores 
Tabla 28 Resultado Volatilidad Convexidad en Función de la tasa
Fuente: Los Autores 
Se puede observar que en la tabla de la volatilidad de la duración en la columna 
B se encuentran los posibles gráficos que se pueden realizar de acuerdo a las 
diferentes variaciones del precio, presionando el botón GRAFICAR aparecerán 
las opciones de grafico que se pueden encontrar, es importante resaltar que se 
pueden seleccionar la cantidad de gráficos que se requieran. 
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Tabla 29 Graficar Variación Duración
Fuente: Los Autores 
Tabla 30 Selección Gráficos Duración
 Fuente: Los Autores 
Después de seleccionar los gráficos que se deseen observar se debe presionar 
el botón GRAFICAR; A continuación podrá ver la grafica de la variación de la 
duración con respecto a las tasas y las series de cada grafica.  
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Tabla 31 Gráfico Volatilidad Duración
Fuente: Los Autores 
Para regresar solo se debe presionar la FLECHA BACK. De igual manera es 
posible graficar la variación de la convexidad, en esta ocasión los gráficos se 
ven indicados en la fila 26. 
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Tabla 32 Graficar Variación Volatilidad
Fuente: Los Autores 
De igual forma aquí también se pueden seleccionar los gráficos que requiera y 
en seguida presionar GRAFICAR. 
Tabla 33 Selección Gráficos Convexidad
Fuente: Los Autores 
Igual que en el ejemplo anterior encontrara las graficas de las series 
seleccionadas, para regresar oprima la flecha BACK. 
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Tabla 34 Gráfico Volatilidad Convexidad
Fuente: Los Autores 
En la página actual se hará clic en la flecha REGRESAR para volver al menú de 
los bonos Amortizing y Bullet.  
Tabla 35 Regresar al Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
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Tabla 36 Resultados Consolidados
Fuente: Los Autores 
Finalmente encontrara el botón de RESULTADOS CONSOLIDADOS, el cual al 
presionarlo lo llevara a la página de resultados consolidados donde arrojara un 
resumen de los cálculos realizados anteriormente. 
Tabla 37 Página Resultados Consolidados 
 
Fuente: Los Autores 
 
Además al llegar a esta página, es posible realizar la variación porcentual del 
precio respecto a la variación porcentual de la duración. 
 
Tabla 38 Variación Porcentual Precio Respecto Duración




Dando clic en este botón le aparecerá un cuadro de dialogo, en el cual se 
ingresara la variación porcentual de la tasa del mercado.  
 
Tabla 39 Variación Tasa del Mercado
Fuente: Los Autores 
 
También es posible realizar la variación porcentual del precio respecto a la 
convexidad. 
 
Tabla 40 Variación Porcentual Precio Respecto Convexidad
Fuente: Los Autores 
Dando clic sobre este botón le entregara la variación porcentual del precio 
respecto a la variación porcentual de la convexidad, la  tasa tomada será la que 
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se ingreso anteriormente para la variación porcentual  del precio respecto a la 
duración; Inmediatamente le arrojara el cambio total en el precio de acuerdo a 
los valores entregados anteriormente.  
Tabla 41 Variación Total Precio Respecto Duración y Convexidad 
 
Fuente: Los Autores 
 
También encontrara un botón llamado PRECIO/DURACIÓN – 
PRECIO/CONVEXIDAD, el cual lo llevara a la página donde podrá conocer la 
duración en dinero y la convexidad en dinero. 
 
Tabla 42 Precio/Duración – Precio/Convexidad 
 




En esta página encontrara 6 botones. El primero de ellos llamado DURACIÓN 
EN DINERO, el cual se encarga de calcular la variación de la duración en 
dinero con respecto a cambios en la tasa de interés para diferentes precios. 
 
Tabla 43 Duración en Dinero 
 
Fuente: Los Autores 
 
Para observar gráficamente las variaciones, presione el botón GRAFICAR 
PRECIO/DURACION 
 
Tabla 44 Grafica Precio/Duración 
 





A continuación aparecerá un cuadro de dialogo en el cual tendrá la posibilidad 
de seleccionar la grafica que desea observar. Es importante resaltar que la 
grafica 6, es la que corresponde a la variación de la duración con respecto al 
precio calculado; Las otras graficas sirven para observar la variación con 
respecto a otros precios. 
 
 
Tabla 45 Selección de Gráficos 
 
Fuente: Los Autores 
 
 
Teniendo el grafico seleccionado proceda a hacer clic sobre el botón Graficar, al 
hacer esto el programa lo remitirá a la pagina donde se encuentra el grafico. En 






Tabla 46 Grafico Duración en Dinero 
 
Fuente: Los Autores 
 
Estando nuevamente en la página Precio/Duración – Precio/Convexidad se 
hará clic en el botón convexidad en dinero, el cual se encarga de calcular la 
variación de la convexidad en dinero con respecto a cambios en la tasa de 
interés para diferentes precios. 
 
Tabla 47 Convexidad en Dinero 
 
Fuente: Los Autores 
53 
 
Tabla 48 Convexidad – Dinero 
 
Fuente: Los Autores 
 
A continuación podrá graficar las variaciones, presionando el botón GRAFICAR 
PRECIO/CONVEXIDAD 
 
Tabla 49 Grafica Precio/Convexidad 
 
Fuente: Los Autores 
 
A continuación aparecerá un cuadro de dialogo en el cual tendrá la posibilidad 
de seleccionar la grafica que desea observar. Es importante resaltar que la 
grafica 6, es la que corresponde a la variación de la convexidad con respecto al 
precio calculado; Las otras graficas sirven para observar la variación con 
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respecto a otros precios. Al igual que se explico anteriormente presione el 
Botón Graficar para que pueda observar el grafico deseado. 
 
 
Tabla 50 Grafica Precio/Convexidad 
 
Fuente: Los Autores 
 
 
También podrá encontrar un botón llamado Grafica Precio/Duración 
Convexidad, el cual le permitirá observar gráficamente la variación del precio 
con respecto a los dos indicadores de volatilidad (Duración y Convexidad). 





Tabla 51 Grafica Precio/Duración – Convexidad 
 
Fuente: Los Autores 
 
A continuación aparecerá un cuadro de dialogo en el cual tendrá la posibilidad 
de seleccionar la grafica que desea observar. Es importante resaltar que la 
grafica 6, es la que corresponde a la variación del precio con respecto a la 
variación de la duración y la convexidad; Las otras graficas sirven para observar 
la variación con respecto a otros precios. Al igual que se explico anteriormente 
presione el Botón Graficar para que pueda observar el grafico deseado. 
 
Tabla 52 Selección Grafico Precio/Duración – Convexidad 
 
Fuente: Los Autores 
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Finalmente dentro de esta página encontraremos la flecha back para regresar a 
la pagina inicial de los Resultados Consolidados. 
 
Si se desea regresar a la página inicial de los Bonos Amortizing y Bullet, basta 
con presionar la flecha BACK. 
 
Tabla 53 Regreso al Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
Si se desea regresar al Menú Principal, presione el botón MENU. 
Tabla 54 Regreso al Menú Principal
Fuente: Los Autores 
En esta ocasión, se hará se regresara a la Pagina Inicial de los Bonos 
Amortizing y Bullet, para mostrar algunos botones que quedaron faltando. Uno 




Tabla 55 Calcular Precio Sucio
Fuente: Los Autores 
Con este botón es posible calcular el precio del bono en cualquier espacio de 
tiempo antes de su vencimiento; Es decir si la persona compro un bono emitido 
el 15/12/2006 con una fecha de vencimiento del 15/12/2009, pero pasados un 
año de la compra del bono (15/12/2007) decide venderlo, el precio al que 
deberá venderlo lo arrojara el programa dándole clic sobre este botón. 
 
Sin embargo vale la pena resaltar que al hacer clic sobre este botón no se 
ingresaran las fechas especificadas anteriormente, pues desde un principio el 
programa está trabajando con periodos, es por esta razón que usted deberá 
ingresar un periodo que se encuentre dentro del total de periodos especificados 
en un inicio, además deberá tener en cuenta la unidad de tiempo en la que está 
el flujo de caja del bono (meses, bimestres, trimestres, etc); Para nuestro caso 
fueron 5 Años, por lo que usted podrá conocer el precio del bono para cualquier 
periodo entre 1 y 5 años, el programa también le calculara el precio al que 
podra vender el bono en un periodo intermedio como 3,2 o 4,6 años. Como 
ejemplo asumiremos que se desea vender el bono en el periodo 3. 
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Tabla 56 Ingresar Periodo de Venta
Fuente: Los Autores 
Nótese que el programa solo le permite ingresar el periodo en el que se 
venderá el bono; Esto es debido a que al hacer clic sobre el botón CALCULAR 
del cuadro de dialogo, el programa le presentara los resultados en el mismo 
cuadro de dialogo.  
Tabla 57 Calcular Precio Sucio
Fuente: Los Autores 
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Tabla 58 Cerrar Cálculo Precio Sucio
Fuente: Los Autores 
Por último para volver a la página haga clic en cerrar. 
También encontrara un botón llamado IMPORTAR TASA CALCULADA. 
Tabla 59 Importar Tasa Calculada
Fuente: Los Autores 
La Función de este botón es traer la tasa calculada a través del método de 
Nelson y Siegel a esta página. Más adelante se explicara cómo funciona la 
sección del método de Nelson y Siegel y resaltaremos cual es la tasa que este 
botón importa de dicha sección. 
También es posible limpiar la hoja, dando clic sobre el botón LIMPIAR HOJA. 
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Tabla 60 Limpiar Hoja
Fuente: Los Autores 
Finalmente para regresar al Menu Principal, se debe dar clic sobre el Boton 
Menu. 
Tabla 61 Volver al Menú Principal




SECCION II: CALCULOS PARA BONOS CUPON CERO. 
Tabla 62 Menú Principal Opción 2 
 
Fuente: Los Autores 
 
Al hacer clic sobre este botón, se remitirá a la página principal del Cálculo para 
bonos Cupón Cero. Donde lo primero que observara será el formulario inicial, 
en el cual debe ingresar todos los datos del bono tales como: Valor Nominal, 
Tasa del Cupón, la Frecuencia de los Cupones, la Tasa de Rendimiento del 
Mercado y el Numero de Periodos, para finalmente hacer clic sobre el botón 
INSERTAR DATOS. 
En este punto es importante recordar la recomendación dada para llenar el 
formulario inicial de los Bonos Amortizing y Bullet; Solo se debe seleccionar una 
frecuencia del cupón para que el programa valide los datos; Además en las 
casillas de las tasas tanto del cupón como del mercado se ingresa el número 




Tabla 63 Datos del Bono Cupón Cero
Fuente: Los Autores 
Los datos ingresados a través de este formulario se pueden observar en la 
parte superior izquierda de la página. 
Tabla 64 Datos de Entrada
Fuente: Los Autores 





Tabla 65 Calcular Flujo de Caja y Duración
Fuente: Los Autores 
Es importante señalar que para este tipo de bonos es posible calcular la 
duración capitalizando rendimiento con el saldo del bono o sin capitalizar el 
rendimiento. 
Inicialmente, se mostraran los cálculos capitalizando rendimientos; Después de 
hacer clic sobre el botón CALCULAR DURACION, aparecerá un cuadro de 
dialogo que le permite seleccionar si quiere capitalizar o no. 
Tabla 66 Selección Capitalización o sin Capitalización
Fuente: Los Autores 
Luego de seleccionar la opción deseada (en este caso Capitalizar 
Rendimiento), se debe hacer clic sobre el botón CALCULAR, para que el 




Tabla 67 Flujo de Caja y Duración
Fuente: Los Autores 
Después de tener la duración del bono, el usuario puede calcular la duración 
modificada si lo desea. Para esto se debe hacer clic sobre el botón DURACION 
MODIFICADA ubicado al lado derecho del botón Calcular Duración. 
Tabla 68 Calcular Duración Modificada
Fuente: Los Autores 
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Al hacer clic sobre este botón, se abrirá un cuadro de dialogo en donde debe 
ingresar la variación de la tasa tanto hacia arriba como hacia abajo. Igualmente 
es importante recordarle al usuario que en esta parte solo debe ingresar 
números enteros sin el símbolo de porcentaje y que no es necesario que 
ingrese un valor negativo para la variación hacia abajo, pues el programa hace 
todo esto automáticamente. Finalmente haga clic en CALCULAR. 
Tabla 69 Variación Tasa de Interés
Fuente: Los Autores 
También es posible calcular la convexidad del bono, para esto debe hacer clic 




Tabla 70 Calcular Convexidad
Fuente: Los Autores 
Además de lo mencionado anteriormente el usuario puede calcular la volatilidad 
del bono haciendo clic sobre el botón CALCULAR VOLATILIDAD. 
Tabla 71 Calcular Volatilidad
Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón el programa llevara al usuario hasta la página de 
cálculos de la volatilidad. 
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Tabla 72 Cálculo Volatilidad
Fuente: Los Autores 
En esta página se encuentran cinco botones: VARIACION PRECIO 
DURACION, GRAFICAR, VARIACION CONVEXIDAD TASA, GRAFICAR y 
REGRESAR. El primero de ellos (Variación Precio Duración) ubicado en la 
parte superior izquierda, el programa le arrojara la tabla de la volatilidad de la 
Duración en función del Precio y de la tasa del mercado.  
Tabla 73 Variación Precio Duración
 
Fuente: Los Autores  
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Tabla 74 Graficar Variación Duración
 
Fuente: Los Autores 
Observe que en la tabla de de la volatilidad de la duración en la columna B se 
encuentran los posibles gráficos que se pueden realizar de acuerdo a las 
diferentes variaciones del precio, presionando el botón GRAFICAR, aparecerá 
las opciones de grafico que puede encontrar, es importante resaltar que puede 
seleccionar la cantidad de gráficos que se requieran. 
Tabla 75 Selección Gráficos Duración
Fuente: Los Autores 
Al presionar el botón graficar ubicado en la parte inferior derecha del cuadro de 
dialogo, se podrá observar el grafico de la variación de la duración con respecto 
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a las tasas y las series de cada grafica. Para regresar presione la FLECHA 
BACK. 
 
Tabla 76 Gráfico Volatilidad Duración
Fuente: Los Autores 
 
Ubicándose nuevamente en la página de la Volatilidad, es posible presionar el 
botón de VARIACION CONVEXIDAD TASA, el cual le arrojara la variación de la 
convexidad en función de la tasa de rendimiento y del precio. 
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Tabla 77Variación Convexidad Tasa
Fuente: Los Autores 
De igual forma que para la Variación Precio Duración, se graficara la variación 
de la convexidad, en esta ocasión los gráficos se ven indicados en la fila 26. 
Tabla 78 Graficar Variación Convexidad
Fuente: Los Autores 
De la misma forma anterior se seleccionan los gráficos que se desean observar 
y a continuación se presionara el botón  GRAFICAR. 
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Tabla 79 Selección Gráficos Convexidad
Fuente: Los Autores 
Igual que en el ejemplo anterior encontrara las graficas de las series 
seleccionadas, Para regresar oprima la flecha BACK.  
Tabla 80 Gráfico Volatilidad Convexidad
Fuente: Los Autores 
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En la pagina actual de clic en la flecha REGRESAR para volver al menú de los 
bonos Cupón Cero. 
 
Tabla 81 Regresar al Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
 
Finalmente encontrara los botones de RESULTADOS CONSOLIDADOS, 
LIMPIAR HOJA Y MENU; El botón Limpiar Hoja, como su nombre lo indica 
dejara limpia de datos la pagina actual. 
Tabla 82 Limpiar Hoja
Fuente: Los Autores 
El botón Menú llevara al usuario al menú principal. 
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Y el botón Resultados Consolidados, llevara al usuario a la página de 
resultados consolidados donde le arrojara un resumen de los cálculos 
realizados anteriormente. 
Tabla 83 Resultados Consolidados
 Fuente: Los Autores 
Tabla 84 Página Resultados Consolidados
Fuente: Los Autores 
Además le permitirá realizar la variación porcentual del precio respecto a la 
variación porcentual de la duración. 
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Tabla 85 Variación Porcentual Precio Respecto Duración
Fuente: Los Autores 
Dando clic en este botón le aparecerá un cuadro de dialogo, en el cual se 
ingresara la variación porcentual de la tasa del mercado y se presionara 
INSERTAR. 
 
Tabla 86 Variación Tasa del Mercado
Fuente: Los Autores 




Tabla 87 Variación Porcentual Precio Respecto Convexidad
Fuente: Los Autores 
Dando clic en este botón el programa le entregara la variación porcentual del 
precio respecto a la variación porcentual de la convexidad, la  tasa tomada será 
la que se ingreso anteriormente para la variación porcentual  del precio respecto 
a la duración; Inmediatamente le arrojara el cambio total en el precio de 
acuerdo a los valores entregados anteriormente. 
Si se desea Regresar al Menú Principal se debe hacer clic sobre el botón Menú 
ubicado en la parte superior derecha de la pantalla. 
Tabla 88 Variación Total Precio Respecto Duración y Convexidad
Fuente: Los Autores 
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Si se desea regresar a la página inicial del Cálculo de Bonos Cupón Cero, se 
debe hacer clic sobre la flecha BACK. 
Tabla 89 Regresar al Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
En la pagina inicial de los Cálculos para bonos con Tasa Variable también 
podrá observar un botón que le permite vaciar el contenido de la misma, para 
esto se debe hacer clic sobre el botón LIMPIAR HOJA. 
Tabla 90 Limpiar Hoja
Fuente: Los Autores 
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Finalmente, cabe resaltar que estando en esta página inicial también es posible 
volver al menú principal haciendo clic sobre el botón MENU. 
Tabla 91 Regresar al Menú Principal




SECCION III: CALCULOS PARA BONOS CON TASA VARIABLE. 
Tabla 92 Menú Principal Opción 3 
 
Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón, se remitirá a la página principal del Cálculo para 
bonos con Tasa Variable. Donde lo primero que observara será el formulario 
inicial, en el cual debe ingresar todos los datos del bono tales como: Valor 
Nominal, Tasa del Cupón, Numero de Periodos, la Frecuencia de los Cupones y 
la amortización del bono, para finalmente hacer clic sobre el botón INSERTAR 
DATOS. 
En este punto es importante recordar la recomendación dada para llenar los 
formularios iniciales; Solo se debe seleccionar una frecuencia del cupón y una 
casilla para la amortización pues de lo contrario el programa no validara los 
datos; Además en la casilla de la tasa del cupón se ingresa el número entero 
sin el símbolo de porcentaje. 
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Tabla 93 Datos del Bono Tasa Variable
Fuente: Los Autores 
Los datos ingresados a través de este formulario se pueden observar en la 
parte superior izquierda de la página. 
Tabla 94 Datos de Entrada
Fuente: Los Autores 
Para calcular el Flujo de caja se debe hacer clic sobre el botón CALCULAR 






Tabla 95 Calcular Flujo de Caja
Fuente: Los Autores 
 
El botón ubicado a la derecha del de Flujo de Caja es un enlace que lo remite al 
cálculo de la tasa de rendimiento a través del método de Nelson y Siegel; Sin 
embargo si usted ya ha realizado cálculos en esta área y estos son los que 
necesita no es necesario volver a recalcular. 
Por otro lado si cometió el error de hacer clic sobre él la forma más rápida y útil 
de regresar de la pagina inicial de Nelson y Siegel a la de Bonos con Tasa 
Variable es haciendo clic sobre el botón “Calcular Bono Tasa Variable” ubicado 
en el menú de la esquina superior derecha; Pero si por el contrario necesita 
calcular nuevos datos es posible hacerlo dando clic en insertar nuevos datos. 
(Para un mejor entendimiento de los botones mencionados de la página inicial 




Tabla 96 Calcular Tasa Variable
Fuente: Los Autores 
Como se dijo anteriormente si ya se han realizado los cálculos correspondientes 
en la sección de Nelson y Siegel, entonces se procede a hacer clic sobre el 
botón CALCULO VALOR ACTUAL (VA) TASA VARIABLE, el cual se encargara 
de traer el valor de la tasa calculada en la sección mencionada. 
Tabla 97 Calculo Valor Actual con Tasa Variable
 Fuente: Los Autores 
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A continuación se procede a hacer clic sobre el botón CALCULAR DURACIÓN, 
para conocer la duración del bono. 
Tabla 98 Calcular Duración
Fuente: Los Autores 
Si desea conocer la Duración Modificada, haga clic sobre el botón DURACION 
MODIFICADA ubicado a la derecha del botón para calcular la duración del 
bono. 
Tabla 99 Calcular Duración Modificada
Fuente: Los Autores 
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Al hacer clic sobre este botón, se le abrirá un cuadro de dialogo en donde debe 
ingresar la variación de la tasa tanto hacia arriba como hacia abajo. Igualmente 
es importante recordarle al usuario que en esta parte solo debe ingresar 
números enteros sin el símbolo de porcentaje y que no es necesario que 
ingrese un valor negativo para la variación hacia abajo, pues el programa hace 
todo esto automáticamente. Finalmente haga clic en CALCULAR. 
 
Tabla 100 Variación Tasa de Interés
Fuente: Los Autores 
 
También es posible calcular la convexidad del bono haciendo clic sobre el botón 
CALCULAR CONVEXIDAD. 
Tabla 101 Calcular Convexidad
Fuente: Los Autores 
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Como se puede observar en esta sección no se encuentra disponible el botón 
que permite calcular la volatilidad del bono; Esto se debe a que los bonos 
trabajados en esta sección son aquellos con tasa variable y esta variabilidad de 
la tasa hace que los mismos sean muy volátiles, por lo que no es posible 
calcular la volatilidad. 
Sin embargo si es posible conocer los resultados consolidados o el resumen de 
los cálculos realizados, como en las secciones anteriores. Para esto se debe 
hacer clic sobre el botón RESULTADOS CONSOLIDADOS. 
Tabla 102 Resultados Consolidados
Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón, el programa lo remitirá automáticamente a la 
página de resultados consolidados. 
85 
 
Tabla 103 Página Resultados Consolidados
 Fuente: Los Autores 
En esta página, además de observar el resumen de los cálculos también es 
posible calcular la Variación porcentual del precio respecto de la variación 
porcentual de la duración. 
Tabla 104 Variación Porcentual Precio Respecto Duración
Fuente: Los Autores 
Dando clic en este botón le aparecerá un cuadro de dialogo, en el cual se 




Tabla 105 Variación Tasa de Mercado
Fuente: Los Autores 
También es posible realizar la variación porcentual del precio respecto a la 
convexidad. 
Tabla 106 Variación Porcentual Precio Respecto Convexidad
Fuente: Los Autores 
Dando clic en este botón le entregara la variación porcentual del precio respecto 
a la variación porcentual de la convexidad, la  tasa tomada será la que se 
ingreso anteriormente para la variación porcentual  del precio respecto a la 
duración; Inmediatamente le arrojara el cambio total en el precio de acuerdo a 
los valores entregados anteriormente. 
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Tabla 107 Variación Total Precio Respecto Duración y Convexidad
 Fuente: Los Autores 
Si se desea Regresar al Menú Principal se debe hacer clic sobre el botón Menú 
ubicado en la parte superior derecha de la pantalla. 
Tabla 108 Regresar al Menú Principal
Fuente: Los Autores 
Si se desea regresar a la página inicial del Cálculo de Bonos Cupón Cero, se 
debe hacer clic sobre la flecha BACK. 
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Tabla 109 Regresar al Flujo de Caja
 Fuente: Los Autores 
 
En la página inicial de los Cálculos para bonos con Tasa Variable también 
podrá observar un botón que le permite Calcular el PRECIO SUCIO. 
 
Tabla 110 Calcular Precio Sucio
 Fuente: Los Autores 
 
Es decir, le permite calcular el precio del bono en cualquier espacio de tiempo 
antes de su vencimiento; Por ejemplo si la persona compro un bono emitido el 
15/12/2006 con una fecha de vencimiento del 15/12/2009, pero pasados un año 
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de la compra del bono (15/12/2007) decide venderlo, el precio al que deberá 
venderlo lo arrojara el programa dándole clic sobre este botón. 
Sin embargo vale la pena resaltar que al hacer clic sobre este botón no se 
ingresaran las fechas especificadas anteriormente, pues desde un principio el 
programa está trabajando con periodos, es por esta razón que usted deberá 
ingresar un periodo que se encuentre dentro del total de periodos especificados 
en un inicio, además deberá tener en cuenta la unidad de tiempo en la que está 
el flujo de caja del bono (meses, bimestres, trimestres, etc); Para nuestro caso 
fueron 15 Años, por lo que usted podrá conocer el precio del bono para 
cualquier periodo entre 1 y 15, el programa también le calculara el precio al que 
podrá vender el bono en un periodo intermedio como 3,2 o 12,7. Como ejemplo 
asumiremos que se desea vender el bono en el periodo 7. 
Tabla 111 Ingresar Periodo de Venta
Fuente: Los Autores 
Nótese que el programa solo le permite ingresar el periodo en el que se 
venderá el bono; Esto es debido a que al hacer clic sobre el botón CALCULAR 
del cuadro de dialogo, el programa le presentara los resultados en el mismo 
cuadro de dialogo.  
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Tabla 112 Cálculo Precio Sucio
 Fuente: Los Autores 
Tabla 113 Cerrar Cálculo Precio Sucio
Fuente: Los Autores 
También es posible vaciar el contenido de la pagina, para esto se debe hacer 
clic sobre el botón LIMPIAR HOJA. 
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Tabla 114 Limpiar Hoja
Fuente: Los Autores 
Finalmente, cabe resaltar que estando en esta página inicial también es posible 
volver al menú principal haciendo clic sobre el botón MENU. 
Tabla 115 Volver al Menú Principal




SECCION IV: CALCULO DE TASA DE RENDIMIENTO A TRAVES DEL 
METODO DE NELSON Y SIEGEL. 
Tabla 116 Menú Principal Opción 4 
 
 Fuente: Los Autores 
 
Al hacer clic sobre este botón, lo remitirá a la página principal del Cálculo de la 
Tasa de Rendimiento a través del Método de Nelson y Siegel. Donde lo primero 
que observara será el formulario inicial, en el cual debe ingresar los siguientes 
datos: Cantidad de Datos que posee y si los datos son con fechas o por 
periodos, en este último punto, recuerde marcar solo una opción y luego hacer 




Tabla 117 Ingresar Cantidad de Datos que se Poseen
 Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón, le aparecerá un cuadro de dialogo en el cual 
deberá ingresar la fecha inicial, fecha final y la tasa en la que se negocio el 
bono en esta última fecha (Si selecciono la casilla fechas) o el tiempo y la tasa 
negociada (si selecciono periodos). Como ejemplo se mostrara el cuadro de 
dialogo que aparece cuando se tienen fechas.  
Tabla 118 Ingresar Fechas de Negociación de los Bonos
Fuente: Los Autores 
Para ingresar las fechas es necesario que haga clic sobre icono que aparece al 
lado de las casillas en blanco de las fechas, al hacer esto se abrirá un 
calendario, el cual le permitirá elegir el día, mes y año que desee. 
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Tabla 119 Ingresar Fecha de Negociación del Bono
Fuente: Los Autores 
 
Tabla 120 Ingreso Fecha
 Fuente: Los Autores 
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Tabla 121 Ingresar Dato
 Fuente: Los Autores 
Este cuadro de dialogo aparecerá tantas veces como numero de datos se indico 
en el formulario inicial que se tenían (para el ejemplo fueron 9 datos); Al finalizar 
el ingreso de los datos, estos se podrán observar en la parte superior izquierda 
de la hoja.  
Es importante resaltar que en esta sección es posible optimizar los resultados, 
minimizando el error haciendo uso de un complemento de Excel llamado 
SOLVER. En este punto es importante recordarle al usuario que verifique si 
este complemento está instalado, pues de lo contrario el programa no podrá 
ejecutarse (Las instrucciones para instalar el complemento se encuentran al 
inicio del manual.) 
Para mostrar la diferencia entre los datos ingresados y los optimizados por el 





Tabla 122 Graficar Tasa Real y Proyectada
Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón, el programa arrojara la grafica mencionada 
anteriormente, en la cual se puede notar el error tan grande que hay. Para 
regresar a la página inicial de Nelson y Siegel haga clic en la FLECHA BACK. 
Tabla 123 Gráfica sin Minimización Optimizada del Error
 Fuente: Los Autores 
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Estando de nuevo en la página inicial de Nelson y Siegel, el siguiente paso será 
optimizar los datos ingresados con el fin de disminuir el error. Para esto se debe 
hacer clic en el botón OPTIMIZAR. 
Tabla 124 Minimizar Error entre Tasas Reales y Proyectadas
 Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón el programa disminuirá el error con la ayuda de 
SOLVER, cuando este encuentre una solución aparecerá un cuadro de dialogo 
donde le informara que se ha encontrado una solución optima y usted deberá 
hacer clic sobre el botón Aceptar. 
Tabla 125 Aceptar Resultado Óptimo
Fuente: Los Autores 
Sin embargo se recomienda hacer este proceso hasta que los valores de α1, 




A continuación se hará clic nuevamente sobre el botón graficar para observar la 
diferencia entre los datos ingresados inicialmente y los optimizados por 
SOLVER. 
Tabla 126 Coeficientes Fórmula de Nelson y Siegel Optimizados
 Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón podra observar la grafica antes mencionada: 
Tabla 127 Gráfica con Minimización Optimizada del Error
 Fuente: Los Autores 
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Como se puede observar el error que se presenta ahora es mínimo, es muy 
notable la diferencia entre el error que se presentaba al inicio y el que se puede 
observar en la grafica anterior después que SOLVER se ejecuto. 
Por otro lado, es importante mencionar que con los valores de α1, α2, α3 y β  
establecidos, es posible calcular una nueva tasa a través del botón CALCULAR 
NUEVA TASA. 
Tabla 128 Calcular Nueva Tasa
 Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón aparecerá un cuadro de dialogo donde usted 
podrá definir el tiempo en el que quiere negociar el bono y así conocer la nueva 
tasa. 
Tabla 129 Ingresar Periodos de Negociación del Nuevo Bono




Como se puede observar, el programa también le da la libertad de elegir entre 
periodos o fechas. Si usted selecciona la casilla periodos, deberá ingresar el 
numero de tiempo al que desea conocer la nueva tasa; Este tiempo debe estar 
en años (0.5 años, 3 años, 6.5 años, etc), luego debe hacer clic en insertar 
datos. El programa le mostrara lo siguiente. 
Tabla 130 Nueva Tasa de Negociación
Fuente: Los Autores 
Pero si por el contrario decide hacer el cálculo con fechas usted deberá ingresar 
tanto la fecha inicial como la fecha final, haciendo clic en el icono que se 
encuentra frente a las casillas; al hacer esto se abrirá un calendario, el cual le 
permitirá elegir el día, mes y año que desee. 
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Tabla 131 Ingresar Fechas de Negociación y Liquidación Nuevo Bono
Fuente: Los Autores 
Tabla 132 Ingreso Fecha
 Fuente: Los Autores 
102 
 
Tabla 133 Ingresar Datos
 Fuente: Los Autores 
 
Con las dos fechas seleccionadas, se debe hacer clic en INGRESAR DATOS. 
En este caso el programa hará el cálculo de cuánto tiempo equivale en años y 
le arrojara la nueva tasa, lo que vera será lo siguiente: 
 
Tabla 134 Nueva Tasa de Negociación
Fuente: Los Autores 
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En este punto es importante aclararle al usuario que la nueva tasa que el 
programa cálculo, es la que se menciono en la SECCIÓN I (CALCULOS 
BONOS AMORTIZING Y BULLET), cuando se hablo del botón llamado 
IMPORTAR TASA CALCULADA; Esta nueva tasa es la que el programa 
importa hacia la Sección mencionada para realizar los cálculos que se 
requieran en ella, teniendo en cuenta la tasa optima calculada en esta Sección 
de Nelson y Siegel. 
 
Además cabe resaltar que el botón llamado CALCULAR BONO TASA 
VARIABLE, ubicado en el centro del menú de la izquierda, es el que se 
menciono en la SECCIÓN III (Bonos con Tasa Variable), cuando se explico la 
función del botón llamado CALCULAR TASA VARIABLE. 
 
Así como en las anteriores secciones, en esta también es posible vaciar la 
página y dejarla en blando, para ello se debe presionar el botón LIMPAR HOJA, 
ubicado en la parte superior del Menú de la izquierda. 
 
Tabla 135 Limpiar Hoja
Fuente: Los Autores 
Además es posible realizar nuevos  cálculos sin necesidad de volver al Menú 
Principal y volver a ingresar a esta sección, haciendo clic sobre el botón 
INSERTAR NUEVOS DATOS. 
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Tabla 136 Insertar Nuevos Datos
 Fuente: Los Autores 
Al hacer clic sobre este botón se abrirá el mismo cuadro de dialogo que le 
aparece en el primer pantallazo de esta sección, en el cual deberá ingresar los 
datos de entrada. 
Finalmente, es posible regresar al Menú Principal haciendo clic sobre el botón 
MENU. 
Tabla 137 Volver al Menú Principal









 Se cumplió con todos los objetivos planteados en el anteproyecto, ya que 
el programa arroja resultados satisfactorios, pues se ha comprobado en 
varias ocasiones con diferentes ejercicios tomados del libro Inversiones 
en Bonos y algunos de internet. 
 
 La herramienta computacional es muy sencilla, para que cualquier 
persona pueda utilizarla sin ningún inconveniente. 
 
 Formar un portafolio de bonos optimo no es una tarea sencilla, la 
volatilidad de estos hace que la decisión sobre invertir o no sea difícil; 
Contar con una herramienta que le permita realizar el cálculo de la 
volatilidad es una gran ayuda pues de esta manera el usuario podrá 
obtener información del bono de una manera mucho más ágil y rápida. 
 
 Esta herramienta computacional es un aporte para el inicio de un 
laboratorio financiero en la Facultad de Ingeniería Industrial; Participar en 
esta iniciativa del Grupo de Investigación financiera es un gran honor 
para nosotros, ya que futuros estudiantes de la Universidad Tecnológica 
de Pereira podrán tener este beneficio y adquirirán más conocimientos. 
5.2 RECOMENDACIONES 
 
 Es muy importante que la persona que emplee el programa tenga 
conocimientos sobre bonos, puesto que este solo realiza los cálculos 
correspondientes y es el usuario quien debe interpretarlos y tomar 
decisiones. 
 Leer el manual antes de emplear el programa, hará que su paso por el 
mismo sea más sencillo. 
 Recuerde que antes de abrir el programa es necesario que verifique si 
esta activado tanto el complemento SOLVER en Excel como en el 
programador. Para mayor información diríjase al inicio del manual. 
 Para el cálculo del precio sucio es importante que siempre se maneje la 
misma unidad de tiempo durante todos los cálculos para un mismo bono; 
Es decir, si desde el inicio se indico que el bono iba a pagar cupones 
mensualmente el periodo de venta que se deberá ingresar en el cuadro 
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de dialogo del precio sucio será en meses (1 mes, 5.8 meses, 7 meses, 




Se anexa a este trabajo un CD que contiene el programa realizado y un tutorial 
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